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Gtowny Ekonomista ® GE: O godz. 10:00 poznamy wyliczenie za marzec indeksu instytutu Ifo, tj. wskaznika

+48 22 598 22 38 najszerzej obrazujacego nastroje w gospodarce niemieckiej. Wedtug konsensusu
prognoz wzrést on do 86,0 pkt z 85,5 pkt. Oczekiwania dla gospodarki niemieckiej

Andrzej Kaminski poprawiaja sie, jednak biezaca koniunktura pozostaje staba, zwtaszcza w przemysle.

Ekonomista ® PL: Na dzi§ zaplanowany jest przeglad ratingu Polski przez agencje Moody’s. Nie

+48 22 598 20 10 spodziewamy sie zmiany ratingu ani jego perspektywy.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéw finansowych

+48 22 598 22 36 ®  PL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o0 6,1% r/r, po wzroscie o 3,0% r/r w styczniu.

Jest to najlepszy odczyt sprzedazy od okresu bezposrednio nastepujacego po wybuchu
wojny na Ukrainie. Wedtug danych Gtownego Urzedu Statystycznego sprzedaz po
odsezonowaniu wzrosta 0 2,9% m/m po wzroscie o 0,4% m/m miesigc wczesniej. Nalezy

Kursy walut A% zauwazy¢, ze dane mocno podnoszone byty przez sprzedaz aut, ktéra w lutym byta az
EUR/PLN 4,3058 -0,4% 0 26,6% wyzsza niz rok wczesniej. Mocne wzrosty sprzedazy aut pokazuja, ze

gospodarstwa domowe posiadaja Srodki, ktore moga by przeznaczy¢ na konsumpcje
USD/PLN 3,9575  -0,7% towarow. Jak na razie w pewnym stopniu potrzeby konsumpcyjne sa w czesci
CHF/PLN 4,4080 -1,5% zaspokojone. Sadzimy jednak, ze wraz z poprawa koniunktury w budownictwie

mieszkaniowym, a takze juz przy mniejszej niepewnosci, co do przysztosci m.in. w
EUR/USD 1,0879 0,3% zwiazku z cenami energii, wzrosty sprzedazy takze w innych kategoriach beda

przyspieszaty. Tym bardziej, ze sytuacja dochodowa gospodarstw domowych jest
bardzo dobra. Dynamika ptac realnych jest najwyzsza od ponad 20 lat, wzrosty transfery
Rynek Pieniezny (%) A bps wychowawcze na dzieci, a takze zapowiedziano podwyzki w sektorze budzetowym i
oswiacie oraz dodatkowo rosng renty i emerytury. Utrzymujemy nasza prognoze

WIBOR 1M 2,85 0 wzrostu konsumpcji w 2024 r. wynoszaca 3,8%, co oznacza solidne odbicie po spadku o
WIBOR 3M 5,86 0 1,0% w 2023 r.

®  PL: Produkcji budowlano-montazowa spadta w lutym o 4,9% r/r wobec spadku o 6,1%

L r/r w styczniu. Zgodnie z oczekiwaniami wygasniecie s$rodkdw z poprzedniej

Obligacje PL (%) A bps perspektywy finansowej zmniejszyto skale inwestycji publicznych. Nieco lepsze wyniki

2v 5,14 7 na tle catej branzy osiagaja firmy, dla ktorych gtownym przedmiotem dziatalnosci jest

wznoszenie budynkéw. Dane o liczbie wydanych pozwolen na budowe, a takze

5Y 5,38 2 rozpoczetych budow sugeruja odbudowe produkcji w tym zakresie. Dane o produkcji

10Y 5,49 1 przemystowo-budowlanej za luty sa bliskie naszym oczekiwaniom i nie wptywaja na

nasza ocene perspektyw inwestycji. Komplet danych za luty potwierdza, ze polska

gospodarka w 1Q 2024 rosnie kw/kw, po stagnacji kwartat wczesniej. Przyspiesza takze

IRS PLN %) A bps wzrost PKB w ujeciu r/r, ktory w catym 2024 r. wyniesie 2,9%. Dane o sprzedazy

° P potwierdzajace duzy potencjat do odbudowy konsumpcji beda argumentami dla

2Y 5,51 3 cztonkow Rady Polityki Pienieznej do stabilizowania stop procentowych w
5y 4,99 0 nadchodzacych miesigcach.

® EZ: Ztozony indeks PMI dla strefy euro obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i w

1oy 5,03 0 ustugach wyniost w marcu 49,9 pkt wobec 49,2 pkt w lutym. Jest to najwyzsza wartos¢

wskaznika od 9 miesiecy. Wartos¢ bliska 50 pkt utozsamiana jest ze stabilng sytuacja

Obligacje bazowe %) A bps gospodarcza. Nalezy zauwazyc jednak, ze utrwala sie ozywienie w ustugach, a przemyst

kurczyt sie jeszcze silniej niz miesiac wczesniej. Dane te wskazuja na stagnacje
DE 10Y 2,41 -2 gospodarki strefy euro w 1Q 2024, co jest domyslnym scenariuszem dla rynkow.
Najwazniejsza informacja ptynaca z badania jest obnizenie sie¢ w marcu presji

Us 10Y 4,28 2 inflacyjnej. Jest to dobra wiadomos¢ dla Europejskiego Banku Centralnego, ktory
pozycjonuje sie pod rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w czerwcu.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis$

wiG 81814,9 2,6 Sytuacja ztotego pozostaje stabilna. Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,3050

S&P 500 5241,5 0,3 oczekujac na nowe impulsy. Dzi$ w naszej ocenie moze ich zabraknac, stad spodziewamy

Nikkei 225 40888 4 0.2 sie spokojnego konca tygodnia. Publikacja indeksu Ifo z Niemiec, czy dane o podazy

pieniadza M3 z kraju nie beda istotne. Z kolei potencjalny przeglad ratingu Polski przez
agencje Moody’s dokonany bedzie po zamknieciu rynkow.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrodto: LSEG Datastream

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Zfoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN zachowywat spokoj podczas wczorajszej sesji oscylujac wokot poziomu
4,31 w oczekiwaniu na nowe impulsy. Warto jednak zauwazy¢, iz ztoty wyrdzniat sie
pozytywnie w swoim wczorajszym zachowaniu. Po poczatkowym optymizmie wsrod
walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w srode (reakcja na wynik posiedzenia Fed)
obserwowalismy umocnienie takze i w notowaniach czeskiej korony, czy wegierskiego
forinta. Wczoraj zas wspomniane waluty oddaty cato$¢ wczesniejszego umocnienia.
Ztoty natomiast utrzymat w czwartek wzrost wartosci z srody. Na krajowym rynku dtugu
miniona sesja niewiele wniosta do dotychczasowego obrazu notowan obligacji. Wciaz
dominuje wptyw czynnikow zewnetrznych (zmiany chociazby niemieckiej krzywej). W
sytuacji, gdy rynki bazowe pozostaja stabilne spokojem wyrdzniajg sie takze polskie
obligacje skarbowe. Rentownos¢ 10-latki poruszata sie wokoét poziomu 5,49%.

Rynki zagraniczne

Dolar odreagowywat wczoraj przecene z srody, gdy rynek zwyzka eurodolara zareagowat
na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W czwartek kurs EUR/USD
obnizyt sie o niecatego centa i powrdcit w okolice 1,0870, tj. sprzed decyzji Fed.
Ciekawym momentem wczorajszej sesji byta decyzja banku centralnego Szwajcarii,
ktory nieoczekiwanie obnizyt stopy procentowe. Reakcja byt wzrost pary EUR/CHF do
niemal 0,98, tj. najwyzszego poziomu od lipca ubiegtego roku. Na bazowych rynkach
dtugu czwartek byt dniem uspokojenia wyceny tak Bunda, jak i 10-latki amerykanskiej.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 15 marca
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 3.9% 2.8% 3.2% 3.1%
Poniedziatek 18 marca
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Luty 2.8% 2.6% 2.6%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 5.4% 5.4%

Wtorek 19 marca

Decyzja w sprawie stop
procentowych

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Marzec 19.9 20.2

Japonia  Marzec -0.10% 0.00-0.10% 0.00%

Sroda 20 marca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Marzec 6.25% 5.75% 5.75%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Luty -10.6% -10.1% -8.7% -8.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 2.9% 3.3% 2.4% 2.6%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Luty 12.8% 12.9% 11.3% 11.2%
19:00 Pecyzja w sprawie stop USA  Marzec 5.25-5.50% 5.25-5.50%  5.25-5.50%  5.25-5.50%

procentowych
Czwartek 21 marca

09:30 Decyzja w sprawie stop

procentowych Szwajcaria Marzec 1.75% 1.50% 1.75%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Marzec 42.5 41.6 43.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Marzec 48.3 49.8 49.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 46.5 45.7 46.9
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 50.2 51.1 50.4
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Luty -6.1% -4.9% -2.0% -4.5%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 3.0% 6.1% 4.6% 4.5%
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 52.2 52.5 51.7
14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 52.3 51.7 52.0

Piatek 22 marca

Decyzja Moody’s w sprawie Polska Marzec

ratingu
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Marzec 85.5 85.9
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 7.7% 7.1% 7.1%

Poniedziatek 25 marca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.5% 5.5%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



